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本报告的主要看点： 

1. 对棚改和旧改的政策进行

梳理，分析旧改的资金来

源。 

2. 对不同地区涉及的旧改文

件进行梳理，分析不同地

区政策的相同之处。 

3. 对受益于旧改的建材品种

的需求进行测算。 
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旧改按下加速键，期待相关建材需求释放 
 
基本结论 

 支持老旧小区改造的政策频出，旧改有望成为稳投资、扩内需的重要手段。 

 2019 年开始，政府相关政策频出，全国老旧小区改造工作逐步进入加

速期。国家也在不断出台政策进行资金支持，专项债投向新增城镇老旧

小区改造领域。 

 2020 年 4 月，中央政治局会议指出，要积极扩大有效投资，实施老旧

小区改造。2020 年全国老旧小区改造规模进一步扩大，比 2019 年增加

一倍。 

 

 不同地区老旧小区改造的要求存在一定差异，但是大都包含了水电、燃气管

道等市政基础设施完善，以及屋面防水、外墙粉刷等房屋修缮内容，且多属

于基础类改造项目，相关建材的需求确定性高。 

 

 财政资金仍是旧改主力，基础类项目改造确定性较强。 

 老旧小区改造需求旺盛，政府也有意愿推动，在政策的支持下，未来老

旧小区改造资金问题将得到改善。地方政府专项债和银行信贷有望发

力，成为老旧小区改造资金来源的重要增量。 

 老旧小区改造过程中，主要依靠政府财政资金的基础类项目改造确定性

较强。待改造面积多的东部地区，由于财政实力强，旧改推进相对顺

利。中西部地区，财政支持力度大，从而保障相关工作的顺利开展。 

 

投资建议 

 建议关注受益于老旧小区改造的防水、涂料和管材。 

 防水：旧改市场空间 236 亿元，建议关注东方雨虹、科顺股份。 

 涂料：旧改市场空间 518 亿元，建议关注三棵树。 

 管材：旧改市场空间 273 亿元，建议关注永高股份。 

 

风险提示 

 老旧小区改造资金落实不及预期；老旧小区改造协调机制不完善。 
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1.  政府大力推动老旧小区改造 

1.1 老旧小区改造支持政策频出 

老旧小区是指“2000 年以前，公共设施落后影响居民基本生活、居民改造
意愿强烈的住宅小区”。老旧小区通常是在单位改制之前，由政府、单位出资建
设的居住区，与 1998 年商品房改革之后建设成的居住区相比，公共设施落后、
配套设施不齐。根据住建部初步统计，全国共有老旧小区近 16 万个，涉及居
民超过 4200 万户，建筑面积约为 40 亿平方米。 

老旧小区改造起源于 2015 年 12 月的中央城市工作会议，该会议首次提出
“加快老旧小区改造”。2017 年 12 月，住建部召开老旧小区改造试点工作座谈
会，确定在广州、厦门、韶关等 15 个城市开展老旧小区改造试点工作，为推
进全国老旧小区改造提供可复制、可推广的经验。2018 年，各试点城市改造工
作正式开展，当年试点城市共改造老旧小区 106 个，惠及 5.9 万户居民。 

2019 年开始，政府相关政策频出，全国老旧小区改造工作逐步进入加速期。
2019 年 4 月，住建部、发改委和财政部联合发布《关于做好 2019 年老旧小区
改造工作的通知》，全面推进城镇老旧小区改造，指导地方因地制宜做出当地城
镇老旧小区改造的内容和标准，并提出给予中央补助资金支持。2019 年 6 月，
国务院常务会议部署推进老旧小区改造，标志着改造工作已上升到国家高度。 

面对资金来源问题，国家也在不断出台政策进行资金支持，助力老旧小区
改造顺利进行。2019 年 9 月财政部、住建部印发《中央财政城镇保障性安居工
程专项资金管理办法》，专项资金支持范围包括老旧小区改造。2020 年 4 月 3
日国务院联防联控机制举行的新闻发布会上，财政部副部长许宏才表示，2020
年专项债投向新增城镇老旧小区改造领域。 

图表 1：中央及各省市老旧小区改造政策频出 

 
来源：政府网站，国金证券研究所 

1.2 老旧小区改造将大规模开展 

疫情对国民经济造成较大冲击，经济面临下行压力，中央继续坚定“房住
不炒”的方针。因此，除基建托底外，老旧小区改造也将是稳投资、扩内需的
重要手段。根据住建部的要求，老旧小区改造在完善配套基础设施的同时，也
将进一步健全周边服务设施的建设，而且有望拉动部分居民室内装修需求，从

时 间 政 府 部 门 政 策 来 源 内 容

2015.12 中 央 城 市 工 作 会 议

习 近 平 总 书 记 提 出 ， 要 深 化 城 镇 住 房 制 度 改 革 ， 继 续 完 善

住 房 保 障 体 系 ， 加 快 城 镇 棚 户 区 和 危 房 改 造 ， 加 快 老 旧 小

区 改 造 ,… 有 序 推 进 老 旧 住 宅 小 区 综 合 整 治 。

2016.2 中 共 中 央 、 国 务 院
《 中 国 中 央 、 国 务 院 关 于 进 一 步 加 强 城 市 规 划 建

设 管 理 工 作 的 若 干 意 见 》
有 序 推 进 老 旧 住 宅 小 区 综 合 整 治 。

2017.12 住 建 部 老 旧 小 区 改 造 试 点 工 作 座 谈 会

提 出 在 15个 城 市 开 展 老 旧 小 区 改 造 试 点 ， 目 的 是 探 索 城 市

老 旧 小 区 改 造 的 新 模 式 ， 为 推 进 全 国 老 旧 小 区 改 造 提 供 可

复 制 、 可 推 广 的 经 验 。

2018.3 国 务 院 《 2018年 国 务 院 政 府 工 作 报 告 》
有 序 推 进 “ 城 中 村 ” 、 老 旧 小 区 改 造 ， 完 善 配 套 设 施 ， 鼓

励 有 条 件 的 加 装 电 梯 。

2019.4 住 建 部 、 发 改 委 、 财 政 部 《 关 于 做 好 2019年 老 旧 小 区 改 造 工 作 的 通 知 》

摸 排 全 国 城 镇 老 旧 小 区 基 本 情 况 ； 指 导 地 方 因 地 制 宜 提 出

当 地 城 镇 老 旧 小 区 改 造 的 内 容 和 标 准 ； 提 出 将 给 予 中 央 补

助 资 金 支 持 。

2019.6 国 务 院 国 务 院 常 务 会 议 部 署 推 进 城 镇 老 旧 小 区 改 造 ,顺 应 群 众 期 盼 改 善 居 住 条 件 。

2019.9 财 政 部 、 住 建 部
《 中 央 财 政 城 镇 保 障 性 安 居 工 程 专 项 资 金 管 理 办

法 》

老 旧 小 区 改 造 资 金 ， 按 照 各 地 区 年 度 老 旧 小 区 改 造 面 积 、

改 造 户 数 、 改 造 楼 栋 数 等 因 素 以 及 相 应 权 重 ， 结 合 财 政 困

难 程 度 进 行 分 配 。

2020.4 财 政 部 国 务 院 联 防 联 控 机 制 新 闻 发 布 会
财 政 部 副 部 长 许 宏 才 表 示 2020年 专 项 债 投 向 新 增 城 镇 老 旧

小 区 改 造 领 域 。

2020.4 国 务 院 国 务 院 常 务 会 议 确 定 加 大 城 镇 老 旧 小 区 改 造 力 度 ， 推 动 惠 民 生 扩 内 需 。

2020.4 中 央 政 治 局 中 央 政 治 局 会 议 要 积 极 扩 大 有 效 投 资 ， 实 施 老 旧 小 区 改 造 。

2020.4 住 建 部 国 务 院 政 策 例 行 吹 风 会
2020年 ， 各 地 计 划 改 造 城 镇 老 旧 小 区 3.9万 个 ， 涉 及 居 民 近

700万 户 ， 比 2019年 增 加 一 倍 。
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而带动新的有效投资增长。此外，老旧小区改造作为一项民生工程，还可以改
善居民的生活环境，提升民众幸福感，一举两得。 

图表 2：老旧小区改造前的居住环境  图表 3：老旧小区改造后的居住环境 

 

 

 
来源：腾讯网《博山区三个老旧小区改造，效果图发布》，国金证券研究所  来源：腾讯网《博山区三个老旧小区改造，效果图发布》，国金证券研究所 

中央定调，2020 年老旧小区改造规模进一步扩大。2020 年 4 月，中央政
治局会议指出，要积极扩大有效投资，实施老旧小区改造。2020 年 4 月 16 日，
住建部副部长黄艳在国务院政策例行吹风会上介绍， 2020 年各地计划改造城
镇老旧小区 3.9 万个，涉及居民近 700 万户，比 2019 年增加一倍。 

在中央层面的政策顶层设计逐渐完善的过程中，地方政府也在积极推动老
旧小区改造工作。2020 年，全国绝大部分省份已出台本年老旧小区改造目标。
从各省份规划来看，部分地区推进力度较大，如：山东省计划 2020 年底基本
完成 1995 年前建成老旧小区改造任务，涉及居民 40 万户以上；辽宁省将对
2000 年之前建造的 894 个老旧小区进行全面改造，共涉及居民 35.8 户；云南
省计划在 2020 年累计完成老旧小区改造任务的 70%以上，2021 年将彻底完成。 

图表 4：2020 年各省市老旧小区改造计划陆续出台 

 
来源：地方政府网站，国金证券研究所 

省 份 内 容

河 北 省 2020年 计 划 改 造 1369个 小 区 ， 完 成 老 旧 小 区 改 造 三 年 行 动 计 划

河 南 省 2020年 计 划 完 成 改 造 老 旧 小 区 不 少 于 50万 户

吉 林 省 2020年 全 省 将 改 造 1945个 小 区 ， 涉 及 居 民 约 27万 户

辽 宁 省 2020年 将 对 2000年 之 前 建 造 的 894个 老 旧 小 区 进 行 全 面 改 造 ， 共 涉 及 居 民 35.8户 ， 面 积 2619万 平 方 米

山 东 省 计 划 开 工 改 造 小 区 40万 户 以 上 ， 2020年 底 基 本 完 成 1995年 前 建 成 老 旧 小 区 改 造 任 务 。

上 海 市 2020年 完 成 旧 住 房 改 造 1000万 平 方 米

江 苏 省 2020年 完 成 500个 老 旧 小 区 综 合 整 治

浙 江 省 2020年 实 施 500个 城 镇 老 旧 小 区 改 造

安 徽 省 2020年 计 划 改 造 老 旧 小 区 871个 ， 涉 及 近 26万 户 居 民

江 西 省 2020年 计 划 改 造 老 旧 小 区 1506个 ， 涉 及 居 民 33.1万 户

湖 北 省 2020年 启 动 2539个 老 旧 小 区 改 造 工 程 ， 涉 及 34.3户 居 民

湖 南 省 2020年 计 划 改 造 1000个 城 镇 老 旧 小 区

广 西 2020年 计 划 改 造 老 旧 小 区 1363个 ， 涉 及 居 民 16.7万 户

海 南 省 2020年 计 划 完 成 153个 老 旧 小 区 、 893栋 住 宅 楼 、 建 筑 面 积 247万 平 方 米 、 惠 及 2万 户 以 上 居 民

重 庆 市 2020年 计 划 启 动 1700个 项 目 ， 覆 盖 3000万 平 方 米

四 川 省 2020年 计 划 改 造 4193个 老 旧 小 区 ， 涉 及 46.3万 户 居 民

贵 州 省 2020年 启 动 老 旧 小 区 改 造 工 程 5.96万 户

云 南 省 2020年 老 旧 小 区 改 造 任 务 累 计 完 成 70%以 上 ， 2021年 完 成 100%

陕 西 省 2020年 计 划 改 造 2877个 老 旧 小 区 ， 涉 及 36.4万 户 居 民

宁 夏 2020年 计 划 改 造 老 旧 小 区 242个 、 1366栋 、 52285户 ， 建 筑 面 积 443.47万 平 方 米

青 海 省 2020年 全 省 老 旧 小 区 改 造 5万 套
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2.  棚改步入收尾阶段，旧改步入舞台中央 

棚户区是指国有土地上集中连片建设的，简易结构房屋较多、建筑密度较
大、基础设施简陋、房屋建成年限较长、使用功能不全、安全隐患突出的居住
区域。棚户区改造是通过实物安置和货币化安置相结合的方式，对棚户区居民
进行房屋居住的重置和迁建，重点涉及房屋的拆旧建新，为我国房地产市场发
展起到了重要推动作用。 

从 2004 年开始，我国棚户区改造大致走过了四个发展阶段，目前已经接
近尾声，将逐步退出历史舞台。 

 试点起步阶段。2004 年，辽宁省启动棚户区改造工作，拉开全国棚改的大
幕。2005 年，住建部出台《关于推进东北地区棚户区改造工作的指导意
见》，棚户区改造开始在东北三省相继开展，不过此阶段尚未在全国范围内
推广。 

 全面推广阶段。面对经济下行压力，2008 年，国务院出台《扩大内需促进
经济平稳较快增长的十项措施》，将棚户区改造作为保障性安居工程的主要
内容全面启动，进而在全国范围内推广。2013 年，国务院发布《关于加快
棚户区改造工作的意见》，要求在加快推进集中成片城市棚户区改造的基础
上，各地区要逐步将其他棚户区、城中村改造，统一纳入城市棚户区改造
范围。 

 加速发展阶段。2014 年，中共中央、国务院印发《国家新型城镇化规划
(2014—2020 年)》，要求加快推进集中成片城市棚户区改造，到 2020 年基
本完成城市棚户区改造任务，努力实现 1 亿左右农业转移人口和其他常住
人口在城镇落户。这一阶段中，货币安置化成为了棚改的重要途径，PSL
（抵押补充贷款）是棚改资金的主要来源，保障棚改工作的顺利推进。
2015 年，住建部、国开行联合发布《关于进一步推进棚改货币化安置的通
知》，对实行货币化安置的棚改项目，国家开发银行将加大贷款支持力度。 

 转型收尾阶段。2018 年之后，棚户区改造逐渐接近尾声，多省份棚改目标
计划大幅缩减，同时国开行总行收回棚改项目的合同审批权限，政府也不
再鼓励货币化安置。2017 年 5 月，国务院常务会议要求实施 2018-2023
年棚改攻坚计划，再造各类棚户区 1500 万套。2018 年全国共改造 626 万
套， 2019 年完成 316 万套，棚户区改造力度已明显减弱。2020 年 3 月，
监管部门明确 2020 年全年专项债不得用于土地储备、棚改等与房地产相
关领域。 
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图表 5：棚户区改造步入收尾阶段 

 
来源：政府网站，国金证券研究所 

 

随着棚户区改造落下帷幕，老旧小区改造接过接力棒，开始步入舞台中央。
不同于棚改，旧改并不涉及房屋拆迁和安置补偿问题，更多的是对现有房屋进
行修缮、改造小区水电气路及光纤等基础设施以及完善周边配套服务设施。虽
然老旧小区改造对地产整体投资刺激作用较弱，不过对相关领域需求的拉动作
用仍然明显。 

 

 

 

 

 

 

 

时 间 政 府 部 门 政 策 来 源 内 容

  2004年 辽 宁 省 辽 宁 省 率 先 启 动 了 全 国 范 围 内 的 棚 户 改 造 计 划

2005年 1月 住 建 部 《 关 于 推 进 东 北 地 区 棚 户 区 改 造 工 作 的 指 导 意 见 》

为 贯 彻 落 实 党 中 央 、 国 务 院 关 于 振 兴 东 北 地 区 等 老 工 业 基 地 的 战 略 部 署 ，

推 进 东 北 地 区 棚 户 区 改 造 。 要 求 ： 统 筹 规 划 ， 分 步 实 施 ； 政 府 组 织 ， 市 场

运 作 ； 个 人 出 资 ， 政 府 帮 助 ； 依 法 改 造 ， 确 保 稳 定 ； 综 合 开 发 ， 配 套 建 设

2008年 1月 国 务 院 《 扩 大 内 需 促 进 经 济 平 稳 较 快 增 长 的 十 项 措 施 》
加 快 建 设 保 障 性 安 居 工 程 ， 棚 户 区 改 造 作 为 保 障 性 安 居 工 程 的 主 要 内 容 全

面 启 动

2009年 12月 住 建 部 等 五 部 委 《 关 于 推 进 城 市 和 国 有 工 矿 棚 户 区 改 造 工 作 的 指 导 意 见 》
完 善 安 置 补 偿 政 策 ， 城 市 和 国 有 工 矿 棚 户 区 改 造 实 行 实 物 安 置 和 货 币 补 偿

相 结 合 ， 由 被 拆 迁 人 自 愿 选 择

2010年 4月 住 建 部 、 发 改 委 《 关 于 中 央 投 资 支 持 国 有 工 矿 棚 区 改 造 有 关 问 题 的 通 知 》

中 央 投 资 补 助 范 围 为 城 市 规 划 区 外 、 不 能 通 过 商 业 开 发 解 决 的 国 有 工 矿 棚

户 区 改 造 工 程 ， 包 括 在 建 项 目 和 当 年 具 备 开 工 条 件 的 项 目 。 中 央 补 助 投 资

按 照 项 目 批 准 文 件 和 有 效 拆 迁 许 可 证 确 定 的 拆 迁 改 造 户 数 为 依 据 进 行 安

排 ， 用 于 为 国 有 工 矿 棚 户 区 改 造 工 程 直 接 配 套 的 基 础 设 施 建 设

2012年 12月 住 建 部 、 发 改 委 等 七 部 门 《 关 于 加 快 推 进 棚 户 区 （ 危 旧 房 ） 改 造 的 通 知 》

居 民 安 置 采 取 实 物 安 置 和 货 币 补 偿 相 结 合 ； 安 置 住 房 采 取 原 地 重 建 和 异 地

建 设 相 结 合 ， 能 就 近 安 置 的 ， 尽 可 能 就 近 安 置 。 在 改 造 中 可 配 套 建 设 一 定

数 量 的 廉 租 住 房 、 公 共 租 赁 住 房 等 保 障 性 住 房 ， 统 筹 用 于 符 合 条 件 的 保 障

家 庭 。

2013年 7月 国 务 院 《 国 务 院 关 于 加 快 棚 户 区 改 造 工 作 的 意 见 》

全 面 推 进 各 类 棚 户 区 改 造 。 在 加 快 推 进 集 中 成 片 城 市 棚 户 区 改 造 的 基 础

上 ， 各 地 区 要 逐 步 将 其 他 棚 户 区 、 城 中 村 改 造 ， 统 一 纳 入 城 市 棚 户 区 改 造

范 围 。 要 采 取 增 加 财 政 补 助 、 加 大 银 行 信 贷 支 持 、 吸 引 民 间 资 本 参 与 、 扩

大 债 券 融 资 、 企 业 和 群 众 自 筹 等 办 法 筹 集 资 金

2014年 3月 中 共 中 央 、 国 务 院 《 国 家 新 型 城 镇 化 规 划 (2014－ 2020年 )》

加 快 推 进 集 中 成 片 城 市 棚 户 区 改 造 ， 逐 步 将 其 他 棚 户 区 、 城 中 村 改 造 统 一

纳 入 城 市 棚 户 区 改 造 范 围 ， 到 2020年 基 本 完 成 城 市 棚 户 区 改 造 任 务 。 努 力

实 现 1亿 左 右 农 业 转 移 人 口 和 其 他 常 住 人 口 在 城 镇 落 户

2015年 6月 国 务 院
《 国 务 院 关 于 进 一 步 做 好 城 镇 棚 户 区 和 城 乡 危 房 改

造 及 配 套 基 础 设 施 建 设 有 关 工 作 的 意 见 》

制 定 城 镇 棚 户 区 和 城 乡 危 房 改 造 及 配 套 基 础 设 施 建 设 三 年 计 划 （ 2015—

2017年 ） 。 改 造 包 括 城 市 危 房 、 城 中 村 在 内 的 各 类 棚 户 区 住 房 1800万 套 ，

农 村 危 房 1060万 户 ， 加 大 棚 改 配 套 基 础 设 施 建 设 力 度 ， 使 城 市 基 础 设 施 更

加 完 备 ， 布 局 合 理 、 运 行 安 全 、 服 务 便 捷

2015年 8月 住 建 部 、 国 开 行 《 关 于 进 一 步 推 进 棚 改 货 币 化 安 置 的 通 知 》

国 家 开 发 银 行 对 商 品 住 宅 库 存 量 大 、 消 化 周 期 长 的 市 、 县 ， 将 从 严 控 制 对

新 建 棚 改 安 置 住 房 项 目 的 贷 款 支 持 ； 对 实 行 货 币 化 安 置 的 棚 改 项 目 ， 国 家

开 发 银 行 将 加 大 贷 款 支 持 力 度

2016年 12月 住 建 部 、 发 改 委 、 财 政 部 《 棚 户 区 改 造 工 作 激 励 措 施 实 施 办 法 （ 试 行 ） 》
鼓 励 各 地 干 事 创 业 、 真 抓 实 干 ， 有 效 推 进 棚 户 区 改 造 工 作 ， 激 励 支 持 对 象

是 指 年 度 棚 改 工 作 积 极 主 动 、 成 效 明 显 的 省 （ 自 治 区 、 直 辖 市 ， 含 兵 团 ）

2017年 5月 国 务 院 国 务 院 常 务 会 议
国 务 院 总 理 李 克 强 召 开 国 务 院 常 务 会 议 ， 会 议 要 求 实 施 2018-2020年 3年 棚

改 攻 坚 计 划 ， 再 造 各 类 棚 户 区 1500万 套

2018年 4月 财 政 部 、 住 建 部 《 试 点 发 行 地 方 政 府 棚 户 区 改 造 专 项 债 券 管 理 办 法 》
对 地 方 政 府 棚 户 区 改 造 专 项 债 券 的 申 请 、 发 行 、 使 用 、 偿 还 及 相 关 管 理 做

了 详 细 的 规 范

2018年 6月 财 政 部 《 政 府 购 买 服 务 管 理 办 法 （ 征 求 意 见 稿 ） 》 确 定 政 府 购 买 棚 改 服 务 模 式 正 式 取 消

2018年 10月 住 建 部 关 于 2019年 棚 改 政 策 部 分 省 市 座 谈 会
政 府 购 买 棚 改 服 务 模 式 取 消 ， 但 鼓 励 国 开 行 、 农 发 行 对 收 益 能 平 衡 的 棚 改

项 目 继 续 贷 款 ， 2019年 棚 改 资 金 主 要 通 过 发 行 棚 改 专 项 债 券 的 形 式 解 决

2020年 5月 相 关 监 管 部 门 棚 改 专 项 债 将 恢 复 发 行 ， 不 过 仅 支 持 已 开 工 项 目 且 不 得 用 于 货 币 化 安 置
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3.  老旧小区改造有望拉动相关建材消费 

中央对老旧小区改造内容初步分成三类：保基本的配套设施、提升类的基
础设施和完善公共服务类的内容。根据 2019 年 7 月 1 日的国务院政策例行吹
风会上，住建部副部长黄艳表态，老旧小区的改造内容将包括以下三方面： 

保基本的配套设施，主要包括与居民生活直接关系的水、电、气、路等市
政基础设施。此外，装电梯也属其中，但是并不做强制要求。我们认为，保基
本的配套设施是老旧小区改造的最基本内容。 

提升类的基础设施，是在保基本的基础上，鼓励在改造中建设一些提升类
的基础设施，包括：公共活动场地，有条件的地方配建停车场、活动室、物业
用房等。 

完善公共服务类的内容，是在这“保基本”和“提升类”的基础上，改善
居民居住条件，包括：完善社区的养老、抚幼、文化室、医疗、助餐、家政、
快递、便民、便利店等设施。 

图表 6：北京市老旧小区改造分为基础类和自选类 

 
来源：北京市人民政府办公厅，国金证券研究所 

范 围 类 别 改 造 整 治 内 容

拆 除 违 法 建 设

整 治 开 墙 打 洞

清 理 群 租

地 下 空 间 治 理

对 经 鉴 定 不 满 足 抗 震 设 防 要 求 的 楼 房 同 时 进 行 抗 震 加 固 和 节 能 改 造

对 性 能 或 节 能 效 果 未 达 到 民 用 建 筑 节 能 标 准 50%的 楼 房 进 行 节 能 改 造

根 据 实 际 情 况 ， 对 楼 内 水 、 电 、 气 、 热 、 通 信 、 防 水 等 设 施 设 备 进 行 改 造

进 行 空 调 规 整 、 楼 体 外 面 线 缆 规 整

对 楼 体 进 行 清 洗 粉 刷

拆 除 楼 梯 各 层 窗 户 外 现 有 护 栏 ， 对 一 层 加 装 隐 形 防 护 栏

光 纤 入 户 改 造

完 善 无 障 碍 设 施

多 层 住 宅 楼 房 增 设 电 梯 等 上 下 楼 设 施

楼 梯 抗 震 加 固 增 加 阳 台

多 层 住 宅 楼 房 平 改 坡

屋 顶 美 化

太 阳 能 应 用

拆 除 违 法 建 设

进 行 地 桩 地 锁 专 项 整 治 和 清 理 废 弃 汽 车 与 自 行 车

绿 化 补 建

修 补 破 损 道 路

完 善 公 共 照 明

更 新 补 建 信 报 箱

完 善 安 防 、 消 防 设 施

根 据 实 际 情 况 进 行 水 、 电 、 气 、 热 、 通 信 、 光 纤 入 户 等 线 路 管 网 和 设 施 设 备 改 造 ， 架

空 线 规 范 梳 理 及 入 地

维 修 完 善 垃 圾 分 类 投 放 收 集 站

增 设 再 生 资 源 收 集 站 点

有 条 件 的 大 型 居 住 小 区 增 设 公 厕

无 障 碍 设 施 和 适 老 性 改 造

增 设 养 老 服 务 设 施 和 社 区 综 合 服 务 设 施

补 建 停 车 位 及 电 动 汽 车 充 电 设 施

完 善 小 区 信 息 基 础 设 施 和 技 术 装 备

完 善 小 区 治 理 体 系

实 施 规 范 化 物 业 管 理
完 善 小 区 治 理 基 础 类

楼 本 体

基 础 类

自 选 类

小 区 公 共 区 域

基 础 类

自 选 类
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我们进一步梳理了各省份出台的老旧小区改造文件，发现不同地区改造要
求存在一定差异，但是大都包含了水电、燃气管道等市政基础设施完善，以及
屋面防水、外墙粉刷等房屋修缮内容，且多属于基础类改造项目。因此，老旧
小区改造的加速推进，主要带动防水材料、涂料以及管材等消费建材的需求。 

图表 7：不同省份老旧小区改造略存差异 

 
来源：地方政府网站，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

省 份 政 策 内 容

安 全 问 题 ： 集 中 解 决 安 全 设 施 、 服 务 设 施 、 公 共 设 施 和 外 部 环 境 存 在 的 安 全 问 题 。

居 住 功 能 ： 优 化 和 完 善 老 旧 小 区 各 项 设 施 ， 补 齐 功 能 短 板 ， 包 括 房 屋 修 缮 、 排 水 管

网 改 造 等 。

环 境 治 理 方 面 ： 整 治 环 境 卫 生 ， 提 升 绿 化 水 平 。

楼 本 体 ： 进 行 节 能 改 造 ； 对 水 电 气 热 等 设 备 进 行 改 造 ； 对 楼 体 进 行 粉 刷 清 洗 等 。

小 区 公 共 区 域 ： 根 据 实 际 情 况 进 行 水 电 气 热 管 网 设 施 改 造 ； 绿 化 补 建 等 。

基 本 项 目 内 容 ： 设 施 完 善 ， 包 括 改 造 和 完 善 老 旧 小 区 供 水 、 排 水 、 供 电 、 供 气 、 供

热 、 弱 电 设 施 ， 修 整 、 翻 建 小 区 道 路 ； 房 屋 修 缮 ， 包 括 非 节 能 房 屋 实 施 节 能 、 防 水

和 外 观 改 造 等 ； 环 境 治 理 ， 包 括 实 施 硬 化 、 绿 化 、 亮 化 、 美 化 建 设 等 。

提 升 类 项 目 内 容 ： 楼 宇 加 装 电 梯 、 小 区 建 造 坡 道 、 护 栏 、 无 障 碍 设 施 、 增 设 充 电 桩

、 规 范 牌 匾 、 小 区 临 街 建 筑 亮 化 等 。

改 观 小 区 面 貌 ： 清 理 拆 除 各 类 违 章 建 筑 物 和 侵 占 绿 地 、 道 路 的 违 法 设 施 等 。

改 善 房 屋 功 能 ： 实 施 建 筑 节 能 改 造 ， 维 修 屋 面 防 水 ； 对 房 屋 外 墙 及 公 共 楼 道 墙 面 进

行 维 修 改 造 等 。

改 造 基 础 设 施 ： 清 淘 化 粪 池 、 维 修 污 水 管 网 ， 具 备 条 件 的 进 行 雨 污 分 流 改 造 ； 维 修

改 造 小 区 内 的 供 电 、 供 水 和 供 气 管 线 等 。

改 优 居 住 环 境 ： 清 理 整 治 公 共 绿 地 ， 补 栽 花 草 树 木 ， 完 善 小 区 绿 化 设 施 等 。

黑 龙 江 省

《 黑 龙 江 省 人 民 政 府 办 公 厅 关 于 推

进 全 省 城 镇 老 旧 小 区 改 造 的 指 导 意

见 》

健 全 环 卫 消 防 设 施 ； 改 善 小 区 环 境 设 施 。 对 小 区 道 路 实 施 硬 化 、 修 复 或 重 建 。 进 行

院 落 绿 化 ； 改 造 小 区 基 础 设 施 ， 改 造 梳 理 归 整 小 区 内 地 下 地 上 和 楼 内 的 给 排 水 、 强

弱 电 、 供 暖 、 供 气 管 网 、 线 缆 ； 房 屋 维 修 改 造 ， 对 楼 顶 屋 面 防 水 进 行 维 修 ， 修 缮 楼

宇 公 共 部 位 窗 户 ； 危 险 房 屋 整 治 改 造 。 按 照 鉴 定 等 级 、 危 险 程 度 、 影 响 范 围 ， 及 时

消 除 险 情 ， 提 高 既 有 房 屋 防 险 抗 灾 能 力 。

环 境 设 施 改 造 ： 整 修 楼 宇 外 墙 、 楼 宇 公 共 部 位 内 墙 与 顶 棚 ； 修 缮 楼 宇 公 共 部 位 窗

户 ； 修 缮 雨 水 管 、 雨 棚 、 散 水 等 建 筑 构 配 件 。

基 础 设 施 改 造 ： 对 雨 水 、 污 水 管 道 以 及 化 粪 池 进 行 全 面 的 疏 通 清 淤 ， 接 入 城 市 雨 污

主 管 网 ； 按 照 “ 先 地 下 、 后 地 上 ” 的 原 则 ， 整 治 更 新 供 水 、 供 热 、 供 气 管 道 及 供 电

、 通 信 、 有 线 电 视 等 电 气 线 路 。

湖 北 省 《 湖 北 省 老 旧 小 区 改 造 工 作 指 南 》
基 础 类 项 目 改 造 ： 建 筑 修 缮 ， 内 容 包 括 建 筑 物 楼 道 、 外 墙 、 屋 面 修 缮 等 ； 供 水 设

施 ； 排 水 设 施 ； 供 气 设 施 等 。

住 宅 本 体 改 造 ： 基 本 类 项 目 包 括 外 墙 保 温 、 门 窗 更 换 、 屋 面 整 修 、 楼 道 整 治 、 楼 体

附 属 设 施 规 整 、 楼 内 水 电 气 三 表 出 户 改 造 。

基 础 设 施 改 造 ： 基 本 类 项 目 包 括 道 路 整 治 、 地 下 管 网 改 造 、 更 新 规 范 杆 管 线 设 施 、

整 治 停 车 设 施 、 更 新 规 范 环 卫 设 施 、 疏 通 小 区 消 防 通 道 。

《 山 东 省 老 旧 住 宅 小 区 整 治 改 造 导

则 （ 试 行 ） 》

青 海 省
《 关 于 全 省 老 旧 住 宅 小 区 综 合 整 治

工 作 的 实 施 意 见 》

河 北 省
《 河 北 省 老 旧 小 区 改 造 三 年 行 动 计

划 (2018-2020年 )》

北 京 市
《 北 京 市 老 旧 小 区 综 合 整 治 工 作 方

案 (2018-2020年 )》

吉 林 省
《 吉 林 省 城 市 老 旧 小 区 整 治 提 升 实

施 方 案 》

江 西 省
《 关 于 推 进 全 省 城 镇 老 旧 小 区 改 造

工 作 的 指 导 意 见 》

山 东 省
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4.  财政资金仍是旧改主力，基础类项目改造确定性较强 

4.1 在政策推动下，改造资金压力将有所缓解 

老旧小区改造需求旺盛，政府也有意愿去进行推动，但是核心阻力仍然是
资金问题。从目前情况来看，不同于棚改项目具有丰富的融资手段（一方面是
政策支持、打开融资渠道，另一方面在于棚改本身具有的土地出让金收入作为
现金流保证，融资较强），旧改的融资手段相对匮乏。旧改资金主要来自于五个
方面：政府财政、市政专营单位、小区产权单位、居民自筹和社会资本。我们
认为，这些资金来源均存在一定不足，比如：部分政府财政实力较弱，出资压
力大；市政专营单位属于垂直管理单位，出资协调难度较大；老旧小区产权单
位部分已倒闭或无力出资；老旧小区居民收入普遍有限，且以中老年人为主，
思想观念转变较为困难，资金难以筹集；改造项目大多缺乏收益，社会资本参
与积极性并不高。 

在政策的强力支持下，未来老旧小区改造资金问题应会在一定程度上得到
改善。根据《关于做好 2019 年老旧小区改造工作的通知》，老旧小区改造要拓
宽资金筹集渠道，要按照“谁受益、谁出资”原则，结合实际合理确定改造费
用分摊规则，完善居民合理分担、单位投资、市场运作、财政奖补等多渠道资
金筹措机制。李克强总理也在 2020 年 4 月的国常会上提到，根据各地的实践
经验看，建立政府与居民、社会力量合理共担改造资金的机制，中央财政给予
补助、地方政府专项债给予倾斜、鼓励社会资本参与改造运营，是破解老旧小
区改造资金难题的有效方法。 

未来地方政府专项债和银行信贷有望发力，成为老旧小区改造资金来源的
重要增量。监管部门已明确 2020 年全年专项债不得用于土储、棚改领域，同
时新增老旧小区改造投向等领域。具有一定现金流和收益的旧改项目，可成为
专项债投向载体，同时专项债也可作为资本金，带动更多社会资本的进入。在
政策推动下，银行信贷也在积极的探索介入途径。2019 年 8 月，农业银行曾印
发《关于加快对城镇老旧小区改造项目进行业务营销的通知》，要求抢抓城镇老
旧小区改造市场机遇，履行国有大行的责任担当。 

图表 8：旧改资金五大来源 

 

来源：国金证券研究所 

4.2 基础类项目主要依靠财政支持，更易推进 

老旧小区改造所需资金规模较大，但我们认为投资较大的项目主要集中在
提升类和完善公共服务类，水、电、气、路等市政基础设施以及楼体修缮这些
对政府财政依赖较高的基础类项目所需资金相对较少，更容易推动。 

从此前部分省份老旧小区改造经验来看，老旧小区改造仍然是以政府财政
出资为主导，且除社会资本外的资金主要投向保基本的配套设施。根据《河北
省老旧小区改造三年行动计划（2018-2020 年）》，河北省老旧小区改造三年总
任务共需资金 129.6 亿元，其中 112.3 亿元由市县两级财政筹集，占比 87%，
剩余由市政专营单位、小区原产权单位和居民个人共同筹集。值得注意的是，
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河北省老旧小区改造主要针对的是安全问题、居住功能以及环境治理，大多属
于“基础类”改造项目。 

图表 9：河北省老旧小区改造资金筹措方案 

 
来源：《河北省老旧小区改造三年行动计划（2018-2020 年）》，国金证券研究所 

根据国家第六次人口普查数据，我们对全国 31 个省、直辖市、自治区的
城市居民建筑面积进行了系统梳理，发现在 2000 年之前建成的建筑面积总量
最多的省份，大多是广东、江苏等经济较为发达的地区，以及河南、四川等人
口大省。 

图表 10：广东省 2000 年前居民建筑面积最多 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

经济发达地区待改造小区面积最多，同时财政实力也最强，因此当地老旧
小区改造工作推进具备资金保障。2019 年，广东省、江苏省、山东省和浙江省
的 GDP分别达到 10.77 万亿元、9.96 万亿元、7.11 万亿元和 6.24 万亿元，位
列全国前四位；财政收入分别为 1.27 万亿元、0.88 万亿元、0.65 万亿元和
0.70 万亿元，分别位列全国第 1、第 2、第 5 和第 4。 

图表 11：2019 年广东省 GDP位列首位  图表 12：2019 年广东省财政收入位列首位 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

部 门 资 金 （ 亿 元 ） 应 用 方 向

地 方 政 府 112.3
由 市 、 县 两 级 财 政 筹 集 ， 主 要 负 责 老 旧 小 区 安 全 设 施 、 居 住 功 能 改

善 及 环 境 整 治 等 改 造 项 目

市 政 专 营 单 位 6.5 主 要 承 担 水 、 电 、 气 、 暖 、 信 地 下 管 网 改 造 、 线 路 整 理 等

小 区 原 产 权 单 位 5.2 主 要 承 担 “ 三 供 一 业 ” 分 离 小 区 改 造

居 民 个 人 5.6 主 要 用 于 屋 面 、 楼 道 、 单 元 门 禁 等 建 筑 物 本 体 改 造
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2019 年中央财政城镇保障性安居工程专项资金将老旧小区改造纳入支持范
围，全年共下发 297.92 亿元。根据财政部下发的资金分配表，东部经济发达地
区分配金额较少，为 30.44 亿元，占总额比例仅为 10.22%，广东、江苏等省
份并未获得资金；中西部经济实力相对较弱，则专项资金倾斜力度较大，中部
地区获得分配金额 166.16 亿元，占比 55.77%，西部地区获得分配金额 101.32
亿元，占比 34.01% 。 

图表 13：2019 年东部地区在城镇老旧小区改造资金分配中占比低 

 
来源：财政部，国金证券研究所 

老旧小区改造过程中，主要依靠政府财政资金的基础类项目改造确定性较
强，进而拉动相应消费类建材的需求。2020 年老旧小区改造是大势所趋，广东、
江苏等财政实力强且待改造面积多的东部地区，将有力推动全国改造工作的进
行。对于中西部地区，中央财政支持力度料将继续加大，从而保障相关工作的
顺利开展。根据《河北省老旧小区改造三年行动计划（2018-2020 年）》，从河
北省改造资金来源来看，居民个人筹集部分仅占 4.32%，若工作推进受阻，可
由财政资金进行适当倾斜。 

 

 

省 份 改 造 面 积 （ 万 平 方 米 ）改 造 户 数 （ 户 ）改 造 楼 栋 数 （ 栋 ）改 造 小 区 数 （ 个 ） 分 配 金 额 （ 万 元 ）

东 部 地 区 4,136             491,142    15,550        1,579         304,351       

天 津 330               50,860     1,478         174           23,449        

辽 宁 1,444             185,440    3,402         444           129,957       

大 连 13                1,966      49            15            836           

浙 江 1,194             131,994    5,750         369           67,609        

宁 波 141               14,323     481           24            4,372         

福 建 631               64,289     3,111         330           49,357        

厦 门 17                2,920      80            35            700           

山 东 363               39,074     1,192         187           27,988        

青 岛 3                 276        7             1             83            

中 部 地 区 17,659            1,950,540  73,296        9,641         1,661,641     

河 北 1,308             175,714    4,217         718           123,372       

吉 林 1,567             218,681    3,713         831           162,511       

黑 龙 江 964               124,149    2,049         436           97,051        

安 徽 674               76,568     2,646         240           60,736        

江 西 2,541             266,597    14,250        686           229,985       

河 南 4,719             500,017    18,221        3,383         449,496       

湖 北 2,491             262,179    9,800         1,297         219,615       

湖 南 3,351             322,627    18,265        2,009         314,627       

海 南 44                4,008      135           41            4,248         

西 部 地 区 10,179            1,057,854  57,732        7,525         1,013,198     

内 蒙 古 1,031             121,054    3,176         855           102,901       

广 西 296               27,882     1,512         197           29,788        

重 庆 922               101,541    3,672         1,063         77,489        

四 川 1,542             169,119    5,801         735           140,221       

贵 州 671               78,683     4,052         381           70,025        

云 南 1,968             150,649    27,907        1,582         210,621       

西 藏 1                 100        6             2             139           

陕 西 1,490             146,777    4,161         1,225         134,818       

甘 肃 635               78,878     1,920         302           72,813        

青 海 210               30,000     815           231           30,021        

宁 夏 207               28,155     792           150           26,203        

新 疆 1,206             125,016    3,918         802           118,159       

合 计 31,974            3,499,536  146,578       18,745        2,979,190     
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5.  老旧小区改造中的消费建材需求测算 

老旧小区改造对消费建材的需求主要集中在：防水材料、管材和涂料。我
们根据北京市住建委建设工程造价管理处在 2018 年发布的《北京市老旧小区
综合改造技术经济指标》对三项建筑材料的需求量进行测算。整体假设如下： 

假设 1：全国仍有待改造老旧小区建筑面积约 40 亿平方米。 

假设 2：石家庄市住建集团辰投电梯公司数据显示，石家庄（含县市区）
老旧小区中，高层住宅小区占比不到 20%。我们假设全国多层住宅老旧小区占
比 85%，平均楼层为 6 层；高层住宅老旧小区占比 15%。 

假设 3：根据全国第六次人口普查数据，假设具有采暖系统改造需求的建
筑面积占比为 40%。 

假设 4：测算均未考虑老旧小区改造带来的室内装修需求。 

图表 14：《北京市老旧小区综合改造技术经济指标》中消费建材应用场景 

 
来源：《北京市老旧小区综合改造技术经济指标》，国金证券研究所 

 

5.1 防水材料：旧改市场空间 236 亿元 

根据《北京市老旧小区综合改造技术经济指标》，防水材料主要应用在多层
住宅平改坡屋面工程、多层住宅屋面板更换防水工程、多层住宅加装电梯土建
工程、高层住宅节能改造保温工程。 

根据上文假设，多层住宅老旧小区建筑面积为 34 亿平方米，则屋面面积
为 5.67 亿平方米，平改坡与屋面板更换各占 50%，则屋面改造所需防水卷材

工 程 项 目 子 项 目 材 料 名 称 单 方 消 耗 量 单 位

多 层 住 宅 现 浇 外 板 墙 抗 震 加 固 工 程 保 温 及 粉 刷 工 程 丙 烯 酸 弹 性 涂 料 0.877 Kg

多 层 住 宅 节 能 改 造 工 程 粉 刷 工 程 丙 烯 酸 弹 性 高 级 涂 料 0.657 Kg

粉 刷 工 程 耐 擦 洗 涂 料 0.1 Kg

多 层 住 宅 平 改 坡 工 程 屋 面 工 程 防 火 涂 料 0.554 Kg

SBS 防 水 卷 材 1.013 m
2

多 层 住 宅 屋 面 板 更 换 工 程 防 水 工 程 SBS 防 水 卷 材 2.715 m
2

多 层 住 宅 加 装 电 梯 工 程 土 建 工 程 SBS 防 水 卷 材 0.766 m
2

防 火 漆 1.077 Kg

白 色 耐 擦 洗 涂 料 0.487 Kg

安 装 工 程 管 材 0.69 m

高 层 住 宅 节 能 改 造 工 程 保 温 工 程 SBS 防 水 卷 材 0.044 m
2

丙 烯 酸 弹 性 涂 料 0.595 Kg

粉 刷 工 程 耐 擦 洗 涂 料 0.123 Kg

高 层 塔 式 住 宅 节 能 改 造 工 程 保 温 及 粉 刷 工 程 丙 烯 酸 弹 性 涂 料 0.645 Kg

耐 擦 洗 涂 料 0.085 Kg

多 层 住 宅 给 排 水 系 统 改 造 工 程 （ 地 上 5层 ） 管 材 0.64 m

高 层 住 宅 给 排 水 系 统 改 造 工 程 （ 地 上 14层 ） 管 材 0.263 m

多 层 住 宅 采 暖 系 统 改 造 工 程 （ 地 上 5层 ） 管 材 0.254 m

多 层 住 宅 采 暖 分 户 热 计 量 系 统 改 造 工 程 （ 地 上 6层 ） 管 材 0.1 m

锅 炉 房 煤 改 气 工 程 土 建 工 程 聚 氨 酯 防 水 涂 料 1.518 Kg

土 建 工 程 耐 擦 洗 涂 料 0.701 Kg

安 装 工 程 管 材 （ 水 ） 1.687 m

安 装 工 程 管 材 （ 电 ） 1.687 m

小 区 热 力 外 线 更 换 工 程 管 材 2.31 m

小 区 污 水 外 线 更 换 工 程 管 材 1.025 m

小 区 污 水 、 雨 水 合 槽 外 线 更 换 工 程 管 材 1.906 m
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面积为 10.55 亿平方米。北京市老旧小区改造案例显示，多层住宅加装电梯每
个单元将新增 45 平方米的建筑面积，按照一个单元 600 平方米的建筑面积计
算，则安装电梯将新增建筑面积 7.5%，若全国多层住宅小区有 50%加装电梯，
则需要防水卷材 0.98 亿平方米。高层住宅节能改造工程需要 0.26 亿平方米。 

综上所述，老旧小区改造可消耗 SBS防水卷材 11.8 亿平方米，按照 20 元
/ m

2的价格计算，则将打开 236 亿元的市场空间。 

图表 15：防水材料需求 11.8 亿平方米 

 
来源：《北京市老旧小区综合改造技术经济指标》，国金证券研究所 

 

5.2  涂料：旧改市场空间 518 亿元 

根据《北京市老旧小区综合改造技术经济指标》，丙烯酸弹性涂料主要应用
在多层住宅现浇外板墙抗震加固中的保温及粉刷工程、住宅节能改造中的粉刷
工程保温和粉刷工程，可以归集为老旧小区改造过程中的外墙保温粉刷。 

从北京市老旧小区改造经验来看，多层住宅涂料外墙粉刷单方消耗量（计
算单位按照原房屋建筑面积）在 0.65 千克左右，高层住宅涂料外墙粉刷单方消
耗量在 0.6 千克左右，则全国老旧小区改造中丙烯酸弹性涂料总消耗量为 25.9
亿千克，按照 20 元/ kg 的价格计算，则有 518 亿的市场需求。 

图表 16：涂料需求 25.91 亿千克 

 
来源：《北京市老旧小区综合改造技术经济指标》，国金证券研究所 

 

5.3  管材：旧改市场空间 273 亿元 

根据《北京市老旧小区综合改造技术经济指标》，管材主要应用在住宅给排
水、采暖、燃气系统改造以及小区热力、污水外线更换。 

从北京市老旧小区改造经验来看，多层住宅给排水系统改造、高层住宅给
排水系统、多层住宅采暖系统改造与多层住宅采暖分户热计量系统改造的管材
单方消耗量（计算单位按照原房屋建筑面积）分别为 0.64 米、0.263 米、
0.254 米和 0.10 米，则相应管材需求合计为 35.37 亿米。 

小区热力、污水外线以及污水、雨水合槽外线更换管材单方消耗量（计算
单位按照小区管沟长度），分别为 2.31 米、1.025 米和 1.906 米。由于此部分
需要按照管沟长度去测算，较为困难，因此我们继续采用《北京市老旧小区综
合改造技术经济指标》数据。假设全国 16 万个老旧小区，小区平均热力外线
管沟长 250 米，约 4 万个小区有采暖系统，合计 0.16 亿米；污水外线管沟长
1250 米，合计 2 亿米；污水、雨水合槽外线管沟长 1.84 亿米。则相应管材需
求合计为 6.48 亿米. 

综上所述，老旧小区改造可带动 34.08 亿米的管材需求，按照管材 8 元/ 
m

2的价格计算，则市场需求在 273 亿元左右。 

工 程 项 目 子 项 目 材 料 名 称 单 方 消 耗 量 （ m
2
） 计 算 面 积 （ 亿 m

2
） 总 消 耗 量 （ 亿 m

2
）

多 层 住 宅 平 改 坡 工 程 屋 面 工 程 SBS 防 水 卷 材 1.013 2.83 2.87

多 层 住 宅 屋 面 板 更 换 工 程 防 水 工 程 SBS 防 水 卷 材 2.715 2.83 7.68

多 层 住 宅 加 装 电 梯 工 程 土 建 工 程 SBS 防 水 卷 材 0.766 2.55 0.98

高 层 住 宅 节 能 改 造 工 程 保 温 工 程 SBS 防 水 卷 材 0.044 6 0.26

合 计 11.8

工程项目 子项目 材料名称 单方消耗量（ Kg） 计算面积（亿 m
2
） 总消耗量（亿 kg）

多层住宅节能改造工程 粉刷工程 丙烯酸弹性高级涂料 0.657 34 22.34

高层住宅节能改造工程 保温工程 丙烯酸弹性涂料 0.595 6 3.57

合计 25.91
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图表 17：管材需求 34.08 亿米 

 
来源：《北京市老旧小区综合改造技术经济指标》，国金证券研究所 

 

6. 建议关注防水、涂料、管材 

老旧小区改造作为稳投资、扩内需的重要手段，得到政府的强力推动，资
金压力将有所缓解，2020 年有望大规模开展。主要依靠政府财政资金支持的
“基础类”项目改造确定性较强，如水、电、燃气管道等市政基础设施完善以
及房屋修缮项目，进而拉动相应防水材料、涂料和管材等消费类建材的需求。 

 

6.1 防水材料 

 东方雨虹：公司作为防水行业龙头，上市以来产能持续扩张，现已逐步完
成全国布局，优质的产品、服务和雄厚的资金实力使得公司在竞争中优势
明显。后续随着产能的充分释放，市占率有望稳步提升。2020 年石化原材
料价格的下滑，也将带动公司生产成本的下行。此外，公司借助现有防水
业务渠道，近年来积极推动民建建材产业链品类扩张，未来随着各类功能
性建材进入收获期，将给公司发展注入新的动能。 

 科顺股份：公司目前是产能仅次于东方雨虹的全国第二大防水企业，目前
拥有佛山、昆山、重庆、德州、鞍山、南通、荆门、渭南八大生产基地，
未来计划在广西和安徽继续新建生产基地。公司由南向北，自东向西，逐
步完成全国布局，确保公司产品以较低的仓储、物流成本辐射全国市场，
可满足客户多元化产品的需求和全国性的供货要求，提升公司拿单能力。
此外，原材料价格低位也同样对公司业绩产生积极影响。 

 

6.2 涂料行业 

 三棵树：公司是国内涂料龙头企业，在国产品牌中知名度最高，充分受益
于供给侧改革叠加环保趋严带来的行业集中度提升，市场份额不断扩张。
公司自身具有较强研发实力，在房地产竣工周期、精装房趋势和下游地产
集中度提升的推动下，公司工程业务发展迅速，已经超越立邦且持续快速
发展，同时 C 端销售渠道也在日益完善，一、二线城市渗透率不断提升。
未来随着公司在建涂料产能的释放，以及防水材料、保温业务的拓展，业
绩增长可期。 

 

6.3 管材行业 

 永高股份：公司年生产能力在 60 万吨以上，塑管产销规模在国内可比上市
公司中位列第二，是目前国内 A 股上市的规模最大的塑料管道企业。公司
以工程业务为主，且主要市场集中在华东地区，或将成为老旧小区改造的
直接受益者。2020 年公司成功发行 7 亿可转债，用于湖南岳阳年产 8 万吨
和浙江台州年产 5 万吨的项目建设，产能将继续稳步扩张。此外，原油价
格的走低同样带来管材原材料价格的下行，增添公司业绩弹性。 

 

工 程 项 目 材 料 名 称 单 方 消 耗 量 （ m） 计 算 面 积 （ 亿 m） 总 消 耗 量 （ 亿 m）

多 层 住 宅 给 排 水 系 统 改 造 工 程 管 材 0.64 34 21.76

高 层 住 宅 给 排 水 系 统 改 造 工 程 管 材 0.263 6 1.58

多 层 住 宅 采 暖 系 统 改 造 工 程 管 材 0.254 13.6（ 40%小 区 具 有 采 暖 系 统 ） 3.45

多 层 住 宅 采 暖 分 户 热 计 量 系 统 改 造 工 程 管 材 0.1 13.6（ 40%小 区 具 有 采 暖 系 统 1.36

小 区 热 力 外 线 更 换 工 程 管 材 2.31 0.16 0.37

小 区 污 水 外 线 更 换 工 程 管 材 1.025 2 2.05

小 区 污 水 、 雨 水 合 槽 外 线 更 换 工 程 管 材 1.906 1.84 3.51

合 计 34.08
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7. 风险提示： 

 老旧小区改造资金落实不及预期：目前来看，老旧小区改造资金来源主要
依赖政府财政资金，若政府财政支持力度不够，则老旧小区改造蕴藏的消
费建材需求难以释放。 

 老旧小区改造协调机制不完善：老旧小区改造涉及多方面利益，若不能有
效进行协调，同时规范改造过程，改造进度或不及预期。 
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